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は i 番目の企業，t は時間を表す。生産関数の一次同次性を仮定すると，（1）
式は，
（2）
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 （6）





























では，σ ＞ 0 と仮定して議論する。
定義より Y＝uY＊であるから，（2）式より，Y＝uf（n）K となる。また，N＊
＝nK であるから，（5）式より N＝h（u）nK となる。よって，（8）式は，（7）
式を考慮すると，



























































































ε＝α および ñ＝0 となる。これは，定常状態において資本の成長率と需要水
準の成長率が等しいということ，および労働・資本比率に体化される技術水
準が定常状態では変化しないということを意味している。さらに，（24）式












＝0 とおくと，ξ の定常値が得られる。ñ＝0 のと

























































































































































































































 1） 生産関数 f（n）は，稲田の条件を満たすと仮定する。詳細は，Inada （1963）を参
照せよ。




（a） ，（b） ，（c） ，（d） ∞ ，ただし，u― は上限
値，（e） はある点 を変曲点とし，① のとき ，
② のとき ，③ のとき ，（f）n―=n のとき，
かつそのときのみ となる。
 3） 雇用関数について足立（2000）では，以下の性質を持つと仮定されている。
（a）h（0）＝ 0，（b） ，（c）h（1）＝1，（d） なる u― が存在し，h（u―）＝∞，
（e） なる u0 が存在し，① において ，② u＝u0 において h''＝0，
③ において ，（f）u＝1 のとき，かつそのときのみ
となる。
 4） 金融・資本市場の不完全性に関する議論については，Bernanke, Gertler and 
Gilchrist（1996），Caggese（2007），Clementi and Hopenhayn（2006），Cleary （1999），
Fazzari, Hubbard and Petersen （1988， 1998，2000），Gan（2007），Gilchrist and 
Himmelberg（1995，1998），Hubbard（1998），Hubbard, Kashyap and Whited（1995），
Kaplan and Zingales（1997，2000），Ndikumana（1999），Whited（1992）等を参
照せよ。
 5） 詳細は，Modigliani and Miller （1958），Miller and Modigliani （1961）等を参照せよ。
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 6） 情報の非対称性問題に関する初期の議論については，Jaffee and Russell（1976），
Jensen and Meckling（1977），Leland and Pyle（1977），Myers（1977），Stiglitz 
and Weiss （1981），Greenwald, Stiglitz and Weiss（1984），Myers and Majluf（1984）
等を参照せよ。
 7） Eular モデルを用いて資金調達制約の問題を議論した文献として，Hubbard and 
Kashyap（1992），Whited（1992），Hubbard, Kashyap and Whited（1995），永冨（2002，
2003）等を参照せよ。
 8） モデルの導出の詳細については，足立（2000）を参照せよ。

















Bernanke,B., M.Gertler and S.Gilchrist, “The Financial Accelerator and the Flight to 
Quality,” Review of Economics and Statistics, Vol.78, pp.1-15, 1996.
Barnett,S.A. and P.Sakellaris, “A New Look at Firm Market Value, Investment, and 
Adjustment Costs,” Review of Economics and Statistics, Vol.81, No.2, 
pp.250-260, 1999.
Caggese,A., “Testing Financing Constraints on Firm Investment Using Variable Capital,” 
Journal of Financial Economics, Vol.86, pp.683-723, 2007.
—  134  —
不完全競争企業の技術選択問題と税制の効果（永冨）
Chirinko,R.S., “Corporate Taxation, Capital Formation, and the Substitution Elasticity 
between Labor and Capital,” National Tax Journal, Vol.60, No.2, 2002.
Cleary,S., “The Relationship between Firm Investment and Financial Status,” Journal of 
Finance, Vol.54, No.2, pp.673-692,1999.
Clementi,G.L. and H.A.Hopenhayn, “A Theory of Financing Constraints and Firm 
Dynamics,” Quarterly Journal of Economics, Vol.133, pp.229-265, 2006.
Fazzari,F.M., R.G.Hubbard and B.C.Petersen, “Financing Constraints and Corporate 
Investment,” Brookings Papers on Economic Activity, No.1, pp.141-195, 
1988.
Fazzari,F.M., R.G.Hubbard and B.C.Petersen, “Financing Constraints and Corporate 
Investment: Response to Kaplan and Zingales,” Brookings Papers on 
Economic Activity, No.1, pp.481-495, 1998.
Fazzari,F.M., R.G.Hubbard and B.C.Petersen, “Investment-Cash Flow Sensitivities 
are Useful: A Comment on Kaplan and Zingales,” Quarterly Journal of 
Economics, Vol.115, pp.695-705, 2000.
Gan. J., “Collateral, Debt Capacity, and Corporate Investment: Evidence from a Natural 
Experiment,” Journal of Financial Economics, Vol.85, pp.709-734, 2007.
Gilchrist,S. and C.P.Himmelberg, “Evidence on the Role of Cash Flow for Investment,” 
Journal of Monetary Economics, Vol.36, pp.541-572, 1995.
Gilchrist,S. and C.P.Himmelberg, “Investment: Fundamentals and Finance,” NBER 
Macroeconomics Annual, NBER, The MIT Press, 1998.
Greenwald,B.C., J.E.Stiglitz and A.Weiss,“Informational Imperfections in the Capital 
Markets and Macroeconomic Fluctuations,”American Economic Review, 
Vol.74, pp.194-199, 1984.
Grenadier,S. and N.Wang, “Investment under Uncertainty and Time-inconsistent 
Preferences,” Journal of Financial Economics, Vol.84, pp.2-39, 2007.
Hall,R.E., “Measuring Factor Adjustment Costs,” Quarterly Journal of Economics, 
Vol.119, pp.899-927, 2004.
Hamermesh,D.S. and D.A.Pfann, “Adjustment Costs in Factor Demand,” Journal of 
Economic Literature, Vol.34, pp.1264-1292, 1996.
Hennessy,C.A., A.Levy and T.M.Whited, “Testing Q Theory with Financing Frictions,” 
Journal of Financial Economics, Vol.83, pp.691-717, 2007.
House,C.L. and M.Shapiro, “Temporary Investment Tax Incentives: Theory with 
—  135  —
不完全競争企業の技術選択問題と税制の効果（永冨）
Evidence from Bonus Depreciation,” American Economic Review, Vol.98, 
pp.737-768, 2008.
Hubbard,R.G., “Capital Market Imperfections and Investment,” Journal of Economic 
Literature, Vol.36, No.1, pp.193-225, 1998.
Hubbard,R.G. and A.Kashyap, “Internal Net Worth and the Investment Process: An 
Application to U.S. Agriculture,” Journal of Political Economy, Vol.100, 
No.3, pp.506-534, 1992.
Hubbard,R.G., A.Kashyap and T.Whited, “Internal Finance and Firm Investment,” 
Journal of Money, Credit, and Banking, Vol.27, No.3, pp.683-701, 1995.
Inada,K.,  “On a Two-Sector Model of Economic Growth: Comments and a 
Generalization,” Review of Economic Studies, Vol.30, pp.119-127, 1963.
Jaffee,D.M. and T.Russell, “Imperfect Information, Uncertainty, and Credit Rationing,”
Quarterly Journal of Economics, Vol.90, pp.651-666, 1976.
Jensen, M. and W. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost, 
and Ownership Structure,” Journal of Financial Economics, Vol.3, pp.305-
360, 1976.
Kaplan,S.N. and L.Zingales, “Do Investment-Cash Flow Sensitivities Provide Useful 
Measures of Financing Constraints ?” Quarterly Journal of Economics, 
Vol.148, pp.169-213, 1997.
Kaplan,S.N. and L.Zingales, “Investment-Cash Flow Sensitivities are not Valid Measures 
of Financing Constraints,” Quarterly Journal of Economics, Vol.115, pp.707-
712, 2000.
Leland,H.E. and D.H.Pyle, “Informational Asymmetries, Financial Structure, and 
Financial Intermediation,” Journal of Finance, Vol.32, pp.371-387, 1977.
Miller,R.E. and F. Modigliani, “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares,”
Journal of Business, Vol.34, pp.411-433, 1961.
Modigliani,F. and R.E.Miller,“The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of 
Investment,” American Economic Review, Vol.48, pp.261-297, 1958.
Myers,S. C.,“Determinants of Corporate Borrowing,” Journal of Financial Economics, 
Vol.5, pp.147-175, 1977.
Myers,S.C. and N.S.Majluf, “Corporate Financing and Investment Decisions When 
Firms Have Information That Investors Do Not Have,” Journal of Financial 
Economics, Vol.13, pp.187-221, 1984.
—  136  —
不完全競争企業の技術選択問題と税制の効果（永冨）
Nagatomi,T., “The Financial Accelerator in Macroeconomics : Evidence from Japanese 
Financial Corporate Groups,” in S.Suwa ed., Current Issues in Economic 
Policy, Institute for Research in Contemporary Political and Economic Affairs, 
Waseda University, Tokyo, Japan, pp.133-155, 2000.
Ndikumana,L., “Debt Service, Financing Constraints, and Fixed Investment: Evidence 
from Panel Data,” Journal of Post Keynesian Economics, Vol.21, No.3, 
pp.455-478,1999.
Okishio.N., “The Decision of New Investment, Technique and Rate of Utilization,” Kobe 
University Economic Review, Vol.30, pp.15-32,1984.
Stiglitz,J.E. and A.Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information,”
American Economic Review, Vol.71, pp.393-410, 1981.
Whited,T., “Debt, Liquidity Constraints, and Corporate Investment,” Journal of 
Finance, Vol.47, No.4, pp.1425-1459,1992.
足立英之（2000）『不完全競争とマクロ動学理論』 有斐閣．
置塩信雄（1985）「新投資・技術・稼働率の決定：投資決定についてのケインズの ʻ 逆
説 ʼ」　『神戸大学経済学研究』　年報 32　 pp.1-25．
片山尚平（2006）『投資，成長と経済政策』晃洋書房．
永冨隆司（2002）「借入市場における情報の非対称性問題と企業の設備投資行動－借
入可能上限制約およびリスク・プレミアムの影響について－」『政経論叢』
国士舘大学政経学会　pp.51~81．
永冨隆司（2003）「株式市場における情報の非対称性問題と企業の設備投資行動 －新
株発行制約およびリスク・プレミアムの影響について－」『政経論叢』国士
舘大学政経学会　pp.1~34．
永冨隆司（2007）「税制改正と製造業諸企業の投資条件の変化」諏訪貞夫編著『日本
経済の進歩と将来』所収　成文堂．
永冨隆司（2010a）「税制改正と企業の投資機会」千田ほか編著『行動経済学の理論と
実証』所収　勁草書房．
永冨隆司（2010b）「投資行動の非対称性と連動性」　永冨隆司ほか著『平成不況』　所
収　文眞堂．
